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Kansainvälisen finanssikriisin rantauduttua Yhdysvalloista Eurooppaan oli Kreikka 
ensimmäinen romahduksen partaalla oleva valtio, joka päätyi Euromaiden myöntämien 
hätälainojen saajaksi. Velkakriisin aikana Kreikka pudotettiin roskalainaluokkaan ja val-
tion liikkeelle laskemien joukkovelkakirjalainojen korot lähtivät hallitsemattomaan nou-
suun.  
 
Opinnäytetyössä tutkitaan Euroopan velkakriisin vaiheita Kreikassa ja niiden vaikutuk-
sista arvopapereiden tuottoihin. Tutkimuksen tavoitteena on tuottaa lisäinformaatiota 
Kreikan arvopaperimarkkinoiden tilasta ja kartoittaa sijoitusten tulevaisuuden näkymiä. 
Tutkimuksessa vertailtiin eri maturiteetin omaavien velkakirjojen koronmuutosten ja 
Ateenan pörssin osakkeiden kurssimuutosten vaihteluja tietyillä ajanjaksoilla.  
 
Vertailtaviksi valittiin kolmen, kymmenen ja kolmenkymmenen vuoden maturiteetin 
Kreikan joukkovelkakirjat, Ateenan pörssin yleisindeksi, yrityssektorin indeksi ja pank-
kialan indeksi. Lisäksi yrityssektoria tutkittiin tarkemmin valitsemalla Ateenan pörssistä 
kreikkalaisia pörssiyrityksiä rakennusalalta, kaivos- ja metallialalta ja kulutustuotealalta 
ja laskemalla näistä toimialakohtaiset indeksit. 
 
Tutkimuksessa tuli ilmi, että velkakriisin aikana joukkovelkakirjojen ja osakemarkkinoi-
den arvonmuutokset olivat ajoittain ristiriitaisia. Osakemarkkinoiden velkakirjoista 
poikkeavat kurssimuutokset olivat useammin nousevia kuin laskevia, joten epävarmoi-
na aikoina sijoittajat siirtyivät mahdollisesti velkakirjojen ostamisesta osakesijoittami-
seen. Yhdensuuntaiset kurssimuutokset kertoivat myös joukkovelkakirjojen riskin kas-
vusta suhteessa osakkeisiin. 
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After the international financial crisis had landed from the United States to Europe, 
Greece was the first country on the verge of a collapse which ended up a beneficiary of 
the emergency loans provided by the Eurozone countries. During the sovereign debt 
crisis Greece’s debt rating was downgraded to the junk status and the yields of the 
bonds issued by the Greek government started an uncontrollable ascent. 
 
This thesis examines the phases of the European debt crisis in Greece as well as their 
impact on the returns on Greek securities. The objective of the study is to provide 
further information about the state of the Greek securities market and identify the fu-
ture prospects of the investments. The study compared the changes in yields of the 
government bonds with different maturities and the price changes on the stock ex-
change over a given period.  
 
Three-year, ten-year and thirty-year maturity bonds, the Athens Stock Exchange gene-
ral index, non-financial corporations index and banking sector index were chosen for 
the comparison. In addition, the non-financial corporations sector was further investi-
gated by selecting listed companies operating in the construction industry, mining and 
metals industry and consumer products industry from Athens Stock Exchange and 
calculating sectoral indices based on the companies. 
 
The study revealed that during the debt crisis the value changes of government bonds 
and stock indices were occasionally contradictory. Differing price changes in the stock 
market compared to bonds were more often upward than downward, so in times of 
uncertainty the investors possibly moved from buying government bonds to equity 
investments. Parallel changes in values also indicate an increase in the risk of govern-
ment bonds in relation to equities. 
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1 Johdanto 
Tämän opinnäytetyön aiheena on Kreikan arvopapereiden tuoton vertailu euroalueen 
velkakriisin aikana. Eurokriisin taustalla on vuonna 2008 alkanut kansainvälinen finans-
sikriisi, josta selvitäkseen Euroopan valtiot ovat joutuneet ottamaan runsaasti velkaa. 
Kreikan valtion harkitsematon velanotto on johtanut lukuisiin Euroopan maiden väli-
siin kiistoihin velkakriisimaiden tukipaketeista. Aiheesta on uutisoitu mediassa tiuhaan 
tahtiin ja se vaikuttaa monien muiden asioiden lisäksi sijoittajien toimintaan.  
 
Eurokriisin aikana valtamediaa suuresti kiinnostanut arvopaperi on ollut Kreikan valti-
on joukkovelkakirjalainat. Kreikan joukkovelkakirjojen korot ovat vaihdelleet eurokrii-
sin aikana huomattavasti ja syvimmän kriisin aikaan yleisesti vähäriskiseksi sijoitusmuo-
doksi mielletty arvopaperi muuttui yhdeksi markkinoiden riskipitoisimmista sijoitus-
tuotteista. Mielenkiinnosta tähän aiheeseen opinnäytetyön tarkoituksena on selvittää, 
ovatko muutkin Kreikan arvopaperit kokeneet arvonmuutoksissaan samankaltaisia 
vaihteluita. Lisäksi tavoitteena on kartoittaa, onko Kreikkaan sijoittaminen eurokriisin 
jälkeen minkään tutkitun arvopaperin kohdalla ollut kannattavaa ja kannattaako Kreik-
kaan tällä hetkellä sijoittaa. 
 
Tutkimusmenetelmäksi on valikoitunut kartoittavana tutkimuksena kvantitatiivinen eli 
määrällinen tutkimus, koska opinnäytetyön tutkimus perustuu tilastoaineiston käsitte-
lyyn sijoitustuotteiden arvojen vaihteluita vertaamalla. Käytetty tutkimusaineisto eli ar-
vopapereiden historiatiedot ovat saatavilla Ateenan keskuspankin ja eri maiden sijoitus-
tuotteiden pörssikursseja tarjoavan Euroinvestorin Internet-sivuilta. Opinnäytetyöllä ei 
ole merkittyä toimeksiantajaa, joten aihe on valittu puhtaasti mielenkiinnon perusteella. 
Raportin tuloksia voivat kuitenkin hyödyntää kaikki eurokriisin vaikutuksista kiinnos-
tuneet ja mahdollisesti Kreikkaan sijoittamista harkitsevat henkilöt. Tutkimuksen on-
gelma-alueena on tietyn muuttujan (eurokriisin) vaikutuksen mittaaminen. Koska 
markkinoihin voivat vaikuttaa samanaikaisesti monet muutkin asiat, voi tämä vääristää 
tutkimuksen luotettavuutta. Asiaan voi valmistautua selvittämällä muita mahdollisia 
arvopapereihin vaikuttaneita tekijöitä, mutta niitä ei kuitenkaan pystytä täysin poista-
maan. 
 
  
2 
1.1 Tutkimusongelma 
Tutkimuksen pääkysymys kuuluu: Miten Euroopan velkakriisi on vaikuttanut Kreikan 
arvopapereihin? Pääkysymyksen ratkaisemiseksi opinnäytetyön on vastattava lisäksi 
seuraaviin alakysymyksiin: 
-Mitä kansantaloudellisesti merkittäviä muutoksia velkakriisi on Kreikassa aiheuttanut? 
-Millä tavoin valitut arvopaperit reagoivat kansantalouden muutoksiin? 
- Onko arvojen vaihtelussa huomattavaa eroa/samankaltaisuutta tutkittavien sijoitus-
muotojen välillä? 
 
1.2 Tutkimuksen rajaus ja rakenne 
Työn empiirinen aineisto rajataan Kreikan valtion kolmen vuoden, kymmenen vuoden 
ja kolmenkymmenen vuoden maturiteetin joukkovelkakirjoihin ja osakeindekseihin. 
Ateenan keskuspankin julkaisemista Ateenan pörssin osakeindekseistä valittiin yleisin-
deksi, pankkisektorin indeksi ja yrityssektorin indeksi (non-financial corporations). 
Näiden lisäksi tutkimusta varten laskettiin omat toimialaindeksit rakennusalalla, kaivos- 
ja metallialalla sekä kulutustuotteiden jälleenmyynnissä toimiville Ateenan pörssissä 
listatuille yhtiöille.  Euroopan velkakriisin tapahtumat rajataan ilmoituksiin, päätöksiin 
ja tapahtumiin jotka liittyvät olennaisesti Kreikan valtioon tai arvopapereihin. Tutkittu 
periodi rajataan pääosin vuosille 2010–2012, jolloin velkakriisi oli Kreikassa syvimmil-
lään. 
 
Opinnäytetyössä esitellään aluksi velkakriisin taustoja koko maailman mittakaavassa. 
Tämän jälkeen keskitytään Kreikan tilanteeseen, avataan valtion talouden historiaa ja 
syitä kriisin puhkeamiselle juuri Kreikassa. Kolmannessa osiossa esitellään tutkimukses-
sa käytettävät arvopaperit ja selitetään niiden tuoton muodostuminen. Empiirisessä 
osassa yhdistetään Kreikan velkakriisin vaiheet kerätyn kvantitatiivisen datan kanssa ja 
etsitään yhtäläisyyksiä ja eroavaisuuksia. Lopuksi pohdiskellaan ja arvioidaan tuloksia. 
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2 Euroopan velkakriisi 
2.1 Eurokriisin taustat 
Euroopan velkakriisin juuret johtavat Yhdysvalloista vuonna 2007 alkaneeseen ja sit-
temmin maailmanlaajuiseksi levinneeseen finanssikriisiin. Suurin lama viimeiseen 80 
vuoteen sai alkunsa useamman eri ongelmakohdan yhteisvaikutuksesta. Yksi tärkeä syy 
oli useita vuosia ennen kriisiä jatkunut pankkien holtiton asuntolainananto Amerikassa, 
jolle on myöhemmin annettu myös oma nimityksensä subprime-kriisi. Subprime-lainoja 
jaettiin alhaisilla koroilla huonon luottohistorian ja maksukyvyn omaaville yksityishen-
kilöille, joilla oli suuria vaikeuksia maksaa lainansa takaisin. Nämä riskialttiit asuntolai-
nat siirrettiin edelleen investointipankeille, jotka kokosivat lainat kasaan asuntoluotto-
velkakirjoiksi. Pankit markkinoivat joukkolainoja väittäen niitä virheellisesti matalan 
riskin arvopapereiksi. Holtiton asuntolainananto ja – otto loi Yhdysvaltojen asunto-
markkinoille asuntojen hintakuplan, joka puhjetessaan käynnisti rahoitussektorin fi-
nanssikriisin. (The Economist 2013) 
 
Toinen velkakriisin syy oli rahoittajien moninkertaisella velkavivulla tekemät riskisijoi-
tukset, ja keskuspankit sekä muut sääntelyviranomaiset jotka sallivat tämän kaiken. 
Myös luottoluokitusfirmoilla on osuutensa kriisin synnyssä. Varovaisimmatkin sijoitta-
jat kuten eläkesäätiöt ostivat AAA-luottoluokituksen omaavia luottovelkakirjoja (Colla-
teralized Debt Obligations, CDO), koska luottoluokituslaitokset kuten Moody’s ja Standard 
& Poor’s katsottiin luotettaviksi tahoiksi. Tämä oli kuitenkin virhe, koska kyseiset yri-
tykset saivat maksuja ja näin ollen olivat kiitollisuudenvelassa samoille pankeille, jotka 
loivat luottovelkakirjat. Luottoluokituslaitokset olivat aivan liian anteliaita antaessaan 
arvionsa luottovelkakirjoille. Sijoittajat suosivat näitä arvopaperistettuja tuotteita, koska 
ne näyttivät olevan suhteellisen turvallisia ja samalla tarjosivat korkeampia tuottoja 
muuten alhaisen korkotason aikana. Yhdysvaltojen keskuspankkia syytetään lyhyiden 
korkojen pitämisestä liian matalalla, vetäen pidemmän aikavälin asuntolainojen korkoja 
alas mukanaan. Keskuspankin puolustajat taas siirtävät vastuun liialliselle säästämiselle 
investointien sijaan kehittyvissä talouksissa, erityisesti Kiinassa. (The Economist 2013) 
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Matala korkotaso kannusti pankkeja, hedge-rahastoja ja muita sijoittajia metsästämään 
riskipitoisempia kohteita, jotka tarjosivat suurempia tuottoja. Se teki myös kyseisille 
ryhmille kannattavaksi käyttää velkarahan vipuvaikutusta, eli hankkia lainaa ja käyttää 
ylimääräistä rahaa täydentääkseen investointejaan, olettaen että tuotot ylittäisivät lai-
naamisen kustannukset. Alhainen volatiliteetti niin kutsutun suuren vakauden kaudella 
(Great Moderation), jonka aikana siis suuret suhdannevaihtelut lieventyivät, kasvatti sel-
västi kiusausta hyödyntää velkavipua. Jos lyhyet korot ovat matalalla mutta korkotaso 
on epävakaa, sijoittajat epäröivät käyttää velkavipua. Mutta jos korkotaso näyttää pysy-
vän vakaana, ottavat sijoittajat riskiä lainaamalla rahamarkkinoilta ostaakseen pidem-
mälle päivättyjä ja korkeatuottoisempia arvopapereita. (The Economist 2013) 
 
Kun Amerikan asuntomarkkinat kääntyivät, siitä käynnistynyt ketjureaktio paljasti heik-
koudet rahoitusjärjestelmässä. Asuntolainojen yhdistäminen ja muut nokkelat rahoitus-
järjestelyt eivät tarjonneetkaan sijoittajille luvattua suojaa. Kiinteistövakuudellisten ar-
vopapereiden (Mortgage Backed Security, MBS) arvo romahti, jos niitä nyt pystyi arvotta-
maan ollenkaan. Väitetysti turvalliset asuntoluottovelkakirjat osoittautuivat arvottomik-
si luottoluokituslaitosten korkeista laatumerkinnöistä huolimatta. Hintaromahdus hei-
kensi pankkien vakavaraisuutta mark-to-market -kirjanpitosäännön vuoksi, koska arvo-
paperit tuli arvostaa markkinahintaan ja siten tunnustaa paperille tappiot, jotka eivät 
välttämättä koskaan todellisuudessa syntyneet. Luottamus rahoitusjärjestelmään alkoi 
murentua vuonna 2007, kun pankit alkoivat kyseenalaistaa vastapuoliensa kannatta-
vuutta. Ne ja muut tukkurahoituksen lähteet alkoivat pidättäytyä antamasta lyhytaikaista 
luottoa aiheuttaen siitä riippuvaisimpien tahojen uppoamisen. Northern Rock, Brittiläi-
nen asuntolainoittaja, oli varhainen uhri syksyllä 2007. (The Economist 2013) 
 
Monimutkaiset velkaketjut vastapuolten välillä olivat haavoittuvaisia yhdenkin linkin 
katkeamiseen. Rahoitusinstrumentit kuten luottoriskijohdannaiset (Credit default swap, 
CDS, joissa myyjä sitoutuu kompensoimaan ostajalle jos kolmas osapuoli laiminlyö 
lainan), joiden tarkoitus oli hajauttaa riskiä, osoittautuivatkin keskittämään sitä. Ame-
rikkalainen vakuutusjättiläinen AIG, joka oli myynyt laajasti luottoriskiltä suojaavia 
johdannaisia, heikkeni pahasti muutamassa päivässä investointipankki Lehman Brot-
hersin mentyä konkurssiin syyskuussa 2008. Koko järjestelmä paljastui olevan raken-
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nettu hataralle perustalle: pankit olivat sallineet taseidensa pullistumisen, mutta varan-
neet liian vähän pääomaa kattaakseen tappiot. (The Economist 2013) 
 
Lehman Brothersin päästämistä konkurssiin pidetään sääntelyviranomaisten dramaatti-
simpana virheenä, koska tämä moninkertaisti paniikkia markkinoilla. Suuren luotta-
muspulan vallitessa kukaan ei uskaltanut lainata. Muut kuin rahoitusalan yritykset, jotka 
ovat riippuvaisia lainaamisesta kyetäkseen maksamaan toimittajilleen tai työntekijöil-
leen, jäädyttivät menonsa aiheuttaen pysähdyksen reaalitalouteen. Sääntelyviranomaiset 
tekivät virheitä jo kauan ennen Lehmanin konkurssia, varsinkin suvaitsemalla maail-
manlaajuisen vaihtotaseen epätasapainon ja asuntokuplat, joita he auttoivat kasvamaan. 
Keskuspankkien edustajat olivat pitkään ilmaisseet huolensa Amerikan suuresta alijää-
mästä ja vastapainoisesta pääomantuonnista Aasian ylenpalttisella säästämisellä. Keskit-
tyminen nettopääomavirtaan Aasiasta vei huomion pois Eurooppalaisten pankkien pal-
jon isommista bruttoinvestoinneista. Eurooppalaiset pankit ostivat runsaasti riskialttiita 
amerikkalaisia arvopapereita ja rahoittivat hankintojaan suurimmaksi osaksi lainaamalla 
amerikkalaisista rahamarkkinarahastoista. (The Economist 2013) 
 
2.2 Kreikan velkakriisi 
Toisen maailmansodan ja Kreikan vuoden 1949 sisällissodan jälkeinen jälleenrakenta-
misen tarve ajoi Kreikan valtion rahoittamaan osan menoistaan lainoilla. Tuolloin lai-
nojen takaisinmaksussa ei vielä ollut ongelmia, koska Kreikan bruttokansantuote oli 
vahvassa nousussa. Talouden nopea kasvu pysähtyi kuitenkin 1980-luvulla, mutta valtio 
päätti yhä jatkaa lainaamista kuten ennenkin uskoen pysähdyksen olevan vain väliaikais-
ta. Vastoin olettamuksia talouskasvu pysyi suurimmaksi osaksi hitaana läpi 1980-luvun 
ja 1990-luvun alkupuoliskon aikana. Kreikan liittyminen Euroopan talous- ja rahaliit-
toon sekä euroon vuonna 2001 laski valtionlainojen riskipreemiota, mikä taas johti en-
tistä suurempaan velanottoon mutta myös talouskasvun nousuun. Talouskasvu tosin ei 
ollut kestävää, koska se pohjautui täysin alhaista korkoa tarjonneisiin lainarahoihin. 
Vasta Kreikan jäsenyyden hyväksymisen jälkeen kävi ilmi, että Kreikka oli väärentänyt 
tilastojaan eikä olisi todellisuudessa edes täyttänyt EMU:n jäsenyysvaatimuksia. (Lind-
ström 2012.) 
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Euroon liityttyään Kreikka kasvatti jo valmiiksi todella mittavaa julkista sektoriaan sa-
malla käytännössä kaksinkertaistaen palkkakulunsa. Poliittiset puolueet pitivät yllä suo-
siotaan lupaamalla valtion virkamiehille mitä ihmeellisimpiä palkkio- ja etuusjärjestel-
miä. Taloudellinen taantuma iski Kreikkaan rajusti 2000-luvun loppupuolella, koska 
maalle tärkeimmät elinkeinot turismi ja merenkulku suhdanneherkkinä aloina laantuivat 
selvästi matalasuhdanteen aikana. Loppuvuodesta 2009 Kreikka tunnusti omaavansa 
300 miljardin velat, mikä oli suhteellisesti suurin millään EU-valtiolla ollut velkamäärä. 
Lisäksi maan julkisen talouden alijäämä korjattiin 12,5 prosenttiin, kun luvuksi oli ensin 
virheellisesti ilmoitettu maltilliset 3,7 prosenttia. (Vuorinen 2012.) 
 
Totuuden tultua ilmi Kreikan riskipreemiot lähtivät valtavaan nousuun. Maan luotto-
luokitus laski heti ensin luokkaan A-, sekä myöhemmin joulukuussa yhä alemmas luok-
kaan BBB+ luottoluokitusyhtiöiden Fitch Ratingsin ja Standard & Poor’sin toimesta. 
Kreikan tuli seuraavana vuonna jälleenrahoittaa 54 miljardin lainataakkaa, josta yli 20 
miljardia erääntyi maksettavaksi toisella neljänneksellä. Tammikuussa 2010 valtio laski 
liikkeelle 5 vuoden joukkovelkakirjalainan tuhdilla preemiolla, joka ylimerkittiin viisin-
kertaisesti. (Cutler 2010.) Eurostat tarkisti Kreikan vuoden 2009 budjettivajeen huhti-
kuussa 2010 ilmoittaen oikeaksi luvuksi 13,6 prosenttia. Standard & Poor’s reagoi tie-
toon alentamalla maan luottoluokituksen roskalainaluokkaan. Toukokuussa 2010 Krei-
kan valtion velkakirjojen kaatumisen varalle hankitut luottoriskijohdannaiset nousivat 
noin 250 korkopisteestä lähes 1000 korkopisteeseen (Sibert 2010, 2.) 
 
Toukokuussa 2010 Euroalueen jäsenvaltiot ja Kansainvälinen valuuttarahasto IMF so-
pivat 110 miljardin euron tukipaketista pelastaakseen Kreikan vaikeuksissa olevan ta-
louden. Maan valtionvelka oli tuolloin jo 115 % BKT:sta, ja sen tiedettiin nousevan 
ylös 149 %:iin vielä saman vuoden aikana. Päätöstä tukipaketista nopeutti Euroalueen 
yhteinen pelko, että Kreikan velkakriisi vahingoittaisi muita velkaantuneita valtioita, 
erityisesti Portugalia, Espanjaa ja Irlantia, jotka myös käyttivät yhteisvaluuttaa. Lainojen 
vastineeksi Kreikan odotettiin sitoutuvan säästötoimiin ja tekevän suuria kustannus-
leikkauksia. Laajat toimenpiteet sisälsivät uusia veronkorotuksia ja rajumpia leikkauksia 
eläkkeisiin ja julkisten palvelujen palkkoihin, mikä aiheutti kansalaisten keskuudessa 
lukuisia mielenosoituksia ja lakkoilua. Julkisen sektorin työntekijöiden bonuspalkkaus 
romutettiin, vuosilomabonuksia rajattiin ja palkkojen- ja eläkkeidenkorotukset kiellet-
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tiin vähintään kolmeksi vuodeksi. Arvonlisäverotusta korotettiin 21 %:sta 23 %:iin ja 
polttoaineen, alkoholin ja tupakan verotusta korotettiin 10 %. Tiukka suunnitelma täh-
täsi 30 miljardin euron budjettileikkauksiin kolmen vuoden aikana ja tavoitteli julkisen 
talouden alijäämäksi alle 3 prosenttia vuoteen 2014 mennessä. (BBC 2014 a) Maalis-
kuussa 2012 Kreikan valtion velalle suoritettiin velkajärjestely, jossa uudistettiin 172 
miljardin euron arvosta joukkovelkakirjoja. Tämä vastasi 85,5% yksityisen sektorin hal-
lussa olevista velkakirjoista. Rakenneuudistuksen ehtojen mukaisesti joukkovelkakirjo-
jen haltijat menettivät jopa 75% sijoituksistaan. Uudet lainaehdot kevensivät Kreikan 
valtion lainataakkaa yli 100 miljardilla eurolla ja lisäksi vähensivät sen rahoituskustan-
nuksia jäljelle jäävän lainan osalta. (Rooney, B 2012) 
 
Huhtikuussa 2014 Kreikka teki neljän vuoden tauon jälkeen paluun rahoitusmarkkinoil-
le laskemalla liikkeelle uusia viiden vuoden joukkovelkakirjoja alle viiden prosentin ko-
rolla. Velkakirjat ylimerkittiin kuusinkertaisesti, koska korkeamman riskinsä vuoksi ne 
tarjoavat selvästi parempaa korkotuottoa kuin muut eurooppalaiset joukkovelkakirjat. 
(The Guardian 2014) Luottoluokituslaitokset Standard & Poor’s ja Fitch ovat nostaneet 
Kreikan luottoluokituksen tasolle B vuoden 2014 aikana. Muiden velkaongelmista kär-
sivien euromaiden luottoluokitukset ovat silti yhä Kreikkaa korkeammalla tasolla, Es-
panjalla BBB/BBB+, Portugalilla BB/BB+, Italialla BBB/BBB+ ja Irlannilla A-. 
Vuonna 2013 Kreikan julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen oli 175 % ja 
työttömyysaste 26 %. Kreikan velkaantumisaste ja työttömyysluvut ovat Euroopan krii-
simaista korkeimmat, tosin työttömyysaste on vuoden 2014 aikana aloittanut hitaan 
laskusuunnan. Vuonna 2010 asetettua tavoitetta kolmen prosentin julkisen talouden 
alijäämästä ei tavoitettu, vaan alijäämä kasvoi edellisvuodesta 12,2 prosenttiin vuonna 
2014. (Trading Economics 2014) 
  
8 
3 Tutkimuksessa käytetyt arvopaperit 
Opinnäytetyön kvalitatiivisena tutkimusmateriaalina toimivat valittujen sijoitusinstru-
menttien kurssihistoriatiedot. Tässä kappaleessa esitellään työssä käytettyjä arvopaperei-
ta ja niistä laskettuja indeksejä. 
 
3.1 Joukkovelkakirjalainat 
Kreikan valtion liikkeelle laskemat joukkovelkakirjat ovat vieraan pääoman ehtoisia 
arvopapereita, jotka koostuvat useaan osaan jaetuista lainoista. Lainanantajina voivat 
näin toimia julkisyhteisöjen, yritysten tai pankkien lisäksi myös yksityishenkilöt jo suh-
teellisen pienelläkin pääomalla. Velkakirjan myyjä eli Kreikan valtio maksaa velkakirjan 
haltijalle laina-ajan päättyessä velkakirjan nimellisarvon eli pääoman palautuksen sekä 
kuponkituoton eli pääomalle maksettavan koron. Poikkeuksena tästä ovat rahamarkki-
nainstrumenteiksi kutsutut alle vuoden maturiteetin omaavat valtion velkasitoumukset, 
joille ei makseta korkoa. Lainanantajan tuotto muodostuu näissä diskontto- tai nolla-
korkoarvopapereiksi kutsutuissa lainoissa velkakirjan myyntihinnan ja hankintahinnan 
erotuksesta. (Nikkinen, Rothovius, & Sahlström, 2002, 11-12.)  
 
Tässä opinnäytetyössä tarkastellaan kolmen (3), kymmenen (10) ja kolmenkymmenen 
(30) vuoden maturiteetin omaavia Kreikan joukkovelkakirjoja, jotta nähtäisiin millaisia 
tulevaisuuden odotuksia markkinoilla on ollut Kreikan talouden suhteen lyhyemmällä ja 
pidemmällä aikavälillä. Kreikan keskuspankin toimivallan ja valvonnan alaisuudessa 
toimiva säännelty jälkimarkkina Electronic Secondary Securities Market (HDAT-Bond 
Market) laskee joukkovelkakirjoille kuukausittaisen tuoton. Historialliset kurssitiedot 
ovat saatavissa Kreikan keskuspankin nettisivuilta (Bank of Greece 2008). Maaliskuussa 
2012 Kreikan velkakirjoille tehdyn rakenneuudistuksen vuoksi Kreikan joukkovelkakir-
jojen tuottokäyrässä on poikkeama maaliskuun 2012 kohdalla, jolloin vanhat joukko-
velkakirjat poistuivat markkinoilta ja uudet korvaavat joukkovelkakirjalainat laskettiin 
liikkeelle huhtikuussa 2012. 
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3.2 Ateenan Pörssin osakeindeksit 
Ateenan pörssissä noteeratut kreikkalaisten avointen osakeyhtiöiden osakkeet ovat 
oman pääoman ehtoisia arvopapereita, joita ostamalla sijoittaja on oikeutettu osuuteen 
yrityksen varallisuudesta ja tuloksesta omaan omistusosuuteensa suhteutettuna. Toisin 
kuin joukkovelkakirjoilla, osakkeilla ei ole ennalta määrättyä maturiteettia. Sijoitettua 
osuutta ei siis makseta takaisin, ellei sijoittaja itse päätä myydä omistusosuuttaan eteen-
päin. Osakkeen osinkotuottojen määräytyminen on epävarmaa, koska yritysten vieraan 
pääoman velvoitteet tulevat osakkeenomistajien edelle. Omistajille jaettava voitto-osuus 
vaihtelee yrityksen tuloksen muutoksista riippuen. (Nikkinen, Rothovius, & Sahlström, 
2002, 12.) 
 
Ateenan pörssin kehitystä kuvaava yleisindeksi laskee pörssissä noteerattujen osakkei-
den keskimääräistä tuottoa osakkeiden päivittäisten päätöskurssien avulla. Indeksiluku 
on laskettu kuukausittain pohjautuen päätöskursseihin 31.12.1980, jonka indeksi on 
sata. Elokuussa 2014 yleisindeksi oli 1162, joten Ateenan pörssin osakkeiden arvo on 
noussut yli kymmenkertaisesti vuoteen 1980 verrattuna. Yleisindeksin lisäksi Kreikan 
keskuspankki julkaisee vuoden 2005 osakekursseihin pohjautuvia toimialaindeksejä, 
joista tässä opinnäytetyössä tarkastellaan Kreikan pankkeja kuvaavaa indeksiä sekä yri-
tyssektorin indeksiä. 
 
3.3 Osakeryhmät 
Opinnäytetyötä varten oli tarkoitus tarkastella lisäksi kreikkalaisten yritysten toimiala-
kohtaisia indeksejä tai tiettyyn toimialaan sijoittavia kreikkalaisia rahastoja, mutta näistä 
ei ollut historiallista dataa julkisesti ja maksutta saatavilla. Tämän vuoksi opinnäytetyös-
sä tarkastellaan itse laskettuja toimialaindeksejä, jotka pohjautuvat Ateenan pörssissä 
listattujen yritysten päivittäisiin päätöskursseihin. Indekseihin valitut yritykset on poi-
mittu Euroinvestorin Internet-sivuilla päivitetyn Athens Stock Exchange General-
indeksin yrityslistalta, koska nämä yritykset oletettavasti kuvaavat parhaiten toimialaan-
sa ja toimialan reagointia Kreikan taloustilanteeseen.  Rakennusalan indeksiin on otettu 
mukaan kaksi yritystä, nimeltään Ellaktor S.A. ja Titan Cement Company S.A. Ellakto-
rin tytäryhtiö Aktor S.A. on Kreikan suurin rakennuskonserni ja Titan Group on mer-
kittävä sementin ja rakennusmateriaalien tuottaja. Indeksiä varten näiden kahden yri-
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tyksen päätöskursseista laskettiin keskiarvot ja indeksi laskettiin käyttäen perusarvona 
historiallisen kurssidatan vanhinta päivää, joka oli 7.8.2008. Ateenan pörssiin on listattu 
yhteensä 25 rakentamiseen tai rakennusmateriaalien tuottamiseen ja myyntiin suuntau-
tuneita yrityksiä. 
 
Kaivosala ja metalli - indeksiin on laskettu neljän yrityksen päätöskurssit; Corinth Pi-
peworks S.A.:n, Elval S.A.:n, Mytilineos Holdings S.A.:n ja Sidenor S.A.:n. Corinth 
Pipeworks on yksi maailman johtavista teräsputkien valmistajista öljy- ja kaasuteolli-
suudelle sekä merkittävä putkipalkkien toimittaja rakennusalalla. Elval Group on yksi 
maailman merkittävimmistä alumiinivalssaamoista. Mytilineos toimii EPC (engineering 
procurement construction) projekteissa sekä metallurgian, kaivosalan ja energiateolli-
suuden aloilla. Sidenorin omistamat tytäryhtiöt tuottavat, valmistavat ja myyvät teräs-
tuotteita. Toimialaltaan perusvoimavarojen tuotantoon erikoistuneita yrityksiä löytyy 
Ateenan pörssistä 15. 
 
Kulutustuoteindeksiin kuuluu kolme yritystä; Sarantis S.A., Fourlis S.A. ja Plaisio 
Computers S.A. Sarantis myy mm. hajuvesiä, kosmetiikkaa, kodinhoitotuotteita ja ter-
veystuotteita. Fourlis toimii vähittäiskaupan alalla kodin kalusteissa, urheiluvälineissä ja 
vaatteissa ja asusteissa. Plaisio Computers myy tietokoneita, toimistotuotteita, digitaali-
sia tuotteita sekä televiestinnän tuotteita. Kodin kulutustuotteiden toimialalla on Atee-
nan pörssissä listautuneena 34 yritystä ja teknologia-alalla 25 yritystä. 
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4 Tutkimuksen toteutus 
Aineistoina käytettyjen arvopapereiden kurssihistoriat ajalta 2008–2014 löytyvät kuvina 
opinnäytetyön lopussa (liitteet 1, 2 ja 3). Analyysiä varten kuvat ovat leikattu osiin, jotta 
lukija voisi vertailla kurssimuutoksia lukemisen ohella. Jokaiseen kuvaan on yhdistetty 
kolmen arvopaperin tai indeksin historiatiedot, jotka ovat parhaiten vertailukelpoisia 
keskenään. Ensimmäisessä kuvassa (liite 1) on kuvattu Kreikan kolmen vuoden velka-
lainakirjaa sinisellä viivalla, kymmenen vuoden velkakirjaa vihreällä viivalla ja kymme-
nen vuoden velkakirjaa oranssilla viivalla. Viivoja halkaisee 19 pystysuoraa nuolta, jotka 
ovat numeroitu aikajärjestyksessä. Nuolet on lisätty kuvaan osoittamaan kuukautta, 
jolloin on julkistettu merkittäviä Kreikan velkakriisiin liittyviä uutisia ja näin olleet vai-
kuttaneet oleellisesti Kreikan velkakirjojen korkojen liikehdintään. Nuolet on lisätty 
samojen kuukausien kohdalle myös indeksikuviin ja nuoliin viitataan analyysissä ”koh-
tina” seuraamisen helpottamiseksi. 
 
4.1 Aineisto ja analyysit 
Kreikan joukkovelkakirjojen tuotot ovat Eurokriisiä edeltävinä vuosina pysyneet maltil-
lisella tasolla. Kolmen vuoden maturiteetin velkakirjan tuotot olivat jopa pienessä las-
kusuunnassa aina vuoden 2009 lokakuuhun saakka. Marraskuussa 2009 alkanut kolmen 
ja kymmenen vuoden velkakirjojen korkojen nousu antaa olettaa, että Kreikan pitkään 
salaamat talousvaikeudet alkoivat kokonaisuudessaan viimeistään paljastua ja markkinat 
reagoivat ensimmäisiin maailmantaloudellisesti huolestuttaviin uutisiin (Kuvio 1). 
Tammikuussa 2010 (kohta 1.) Kreikan budjettivajetta korjataan 3,7 prosentista 12,7 
prosenttiin, mikä ylitti euromaiden vakaussopimuksen salliman määrän nelinkertaisesti 
(Juha Jaakkola 2011). Uutinen ei näy 30 vuoden velkakirjan arvonmuutoksessa, ja lyhy-
emmän aikavälin velkakirjojen korot jatkoivat nousuaan trendinmukaisesti. Kaikki toi-
mialaindeksit (kuviot 2 ja 3) kokivat samankaltaisen laskun vuoden 2010 tammi-
helmikuun aikana, näistä jyrkin arvonlasku oli kaivos- ja metallialan indeksillä. 
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Kuvio 1. Kreikan joukkovelkakirjalainojen tuotto (% p.a.) osa 1. Lähde: Bank of 
Greece 2008 A 
  
 Ateenan pörssin osakeindeksit olivat jyrkässä laskussa vuoden 2008 aikana, mutta 
kääntyivät selvään nousuun vuonna 2009 helmikuusta lokakuuhun saakka (liite 3).  
Tämän jälkeen alkoi uusi laskukausi, joka pysähtyi hetkellisesti helmikuussa 2010 (kohta 
2.). Kreikan parlamentti hyväksyi 9.helmikuuta ensimmäisen säästöohjelmansa, joka piti 
sisällään muun muassa valtion virkamiesten palkan jäädyttämisen ja kymmenen 
prosentin bonusleikkaukset (BBC 2014 b). Säästöohjelman hyväksyminen näkyi 
kolmen ja kymmenen vuoden velkakirjoissa korkojen laskuna sekä osakeindekseissä 
kurssinousuina maaliskuun aikana. 
 
Kolmen ja kymmenen vuoden velkakirjojen korkojen lasku loppui lyhyeen, kun huhti-
kuussa 2010 ongelmat taas alkoivat (kohta 3.). 11.4 Valtiovarainministerit euroalueilla 
hyväksyivät, että Kreikalle maksetaan hätälainaa jos siiten tulee tarvetta. Vajaan kahden 
viikon päästä Kreikan edellisen vuoden budjettivajeen uudelleenlaskenta osoittaa, että 
vaje olikin 12,7 prosentin sijaan vielä suurempi, 13,6 prosenttia. Moody’s laskee Krei-
kan luottoluokitusta ja Kreikan valtio pyytää seuraavana päivänä laina-apua. 27.4 S&P 
alentaa Kreikan roskalainaluokkaan. (Hannu Sokala 2011 a) 
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Kuvio 2. Ateenan pörssin osakeindeksien kurssikehitys osa 1. Lähde: Bank of Greece 
2008 B 
 
Pankkisektorin indeksi (kuvio 2) kokee yleisindeksiä jyrkemmän laskun huhti-
toukokuun välillä. Yrityssektorin toimialaindekseistä (kuvio 3) kaivos- ja metallialan 
indeksi laski rakennusalan ja kulutustuotteiden indeksiä rajummin. 2. toukokuuta 2010 
Euromaat ja IMF sopivat myöntävänsä Kreikalle hätälainaa 110 miljardin euron edestä. 
Rahoitusmarkkinoita tieto ei rauhoittanut, vaan osakeindeksit putosivat jyrkästi edelli-
seen kuukauteen verrattuna (kohta 4.). Nyt jopa 30 vuoden joukkovelkakirja koki taval-
lista suuremman koronnousun huhti-kesäkuun aikana. Rakennusalan indeksi (kuvio 3) 
lähti toukokuussa muita indeksejä huomattavasti suurempaan laskuun. Kesä-heinäkuun 
aikana arvopapereiden muutoksissa tapahtuu eroja (kohta 5.). 14. kesäkuuta 2010 
Moody’s alensi jälleen Kreikan luottoluokitusta (Moody’s 2014), minkä johdosta kol-
men ja kymmenen vuoden velkakirjalainojen korot nousivat seuraavat kolme kuukaut-
ta. Osakemarkkinoilla kurssit kuitenkin kääntyivät samanaikaisesti nousuun heinäkuus-
sa, erityisesti pankkialalla.  
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Kuvio 3. Yrityssektorin toimialakohtaiset indeksit osa 1. Lähde: Euroinvestor 2014 
 
Arvopapereissa tapahtuu jälleen samankaltainen arvonmuutos lokakuussa 2010 (kohta 
6.). 14. lokakuuta Kreikan talousministeri George Papaconstantinou vakuutti Kreikan 
talouden alijäämän laskevan 2,8 prosenttiin viimeistään vuonna 2012 (Juha Jaakkola 
2011). Osakemarkkinoiden indeksit nousevat ja joukkovelkakirjojen, mukaan lukien 30-
vuotisen, korot laskevat lokakuussa.  Päinvastainen muutos tapahtuu kuitenkin heti 
seuraavana kuukautena (kohta 7.). 18. marraskuuta Kreikka joutuu lupautumaan uusiin 
leikkauksiin laskeakseen budjettivajeensa EU:n ja IMF:n määräämälle tasolle seuraavan 
vuoden aikana (Hannu Sokala 2011 a). Osakeindeksit laskevat marraskuussa (erityisesti 
pankkialan indeksi) ja pysyvät samalla tasolla vuoden 2010 loppuun asti. Tammikuussa 
osakeindeksit nousevat jyrkästi, kun joukkovelkakirjat pysyvät lähestulkoon samalla 
tasolla. Varsinkin kaivos- ja metallialan indeksi nousee rajusti tammi-helmikuun aikana. 
Tammi-toukokuussa 2011 kolme eri luottoluokitusyritystä korjaa vuorotellen Kreikan 
luottoluokitusta yhä alemmas, mikä alkaa näkyä rahoitusmarkkinoissa maaliskuussa 
(kohta 8.) Joukkovelkakirjojen korot aloittavat toistaiseksi nopeimman nousutrendinsä, 
jolloin 3-vuotisen velkakirjan korot nousevat lähes 60 prosenttia seuraavan kahden 
kuukauden aikana. Osakemarkkinoilla alkaa puolen vuoden mittainen laskukausi. 
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Kuvio 4. Kreikan joukkovelkakirjalainojen tuotto (% p.a.) osa 2. Lähde: Bank of Gree-
ce 2008 A 
 
13.6.2011 S&P alensi Kreikan luottoluokituksen historiallisesti alimmalle tasolle jonka 
yksittäinen valtio on koskaan saanut (luottoluokitus CCC). Kesäkuun lopussa Kreikan 
parlamentti hyväksyi uuden säästöohjelman, johon kuului palkanalennusten lisäksi val-
tionyhtiöiden myyntiä. Kesäkuussa lyhyen maturiteetin joukkovelkakirjat jatkoivat ko-
ronnousuaan (kohta 9.), mutta 30 vuoden velkakirjan korot laskivat hieman heinäkuus-
sa säästöohjelman julkistuksen myötä. Pankkialan indeksin (kuvio 5), kaivos- ja metalli-
alan indeksin ja rakennusalan indeksin (kuvio 6) lasku pysähtyi kesäkuussa, mutta muut 
osakeindeksit jatkoivat laskuaan. Heinäkuun 7. päivä Kreikassa kaksi pankkia reputtaa 
EU:n uudessa stressitestissä. 21.7. Euromaiden huippukokouksessa päätetään 109 mil-
jardin lisälainasta, vanhojen lainojen koronalennuksesta sekä laina-ajan pidentämisestä. 
(Hannu Sokala 2011 b). Uutiset velkajärjestelyistä (kohta 10) laskivat 3 ja 30 vuoden 
velkalainakirjojen korkoja elokuussa, mutta osakkeiden hintaindeksit laskivat. Pank-
kialan osakeindeksi laski yli 30 prosenttia elokuussa (kohta 11). 8. elokuuta yleisindeksi 
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laski alle tuhannen pisteen tasolle, jolla se on viimeksi ollut tammikuussa 1997. Kulu-
tusindeksi pysyi kuitenkin elokuun aikana vakaalla tasolla (kuvio 6). 
 
 
Kuvio 5. Ateenan pörssin osakeindeksien kurssikehitys osa 2. Lähde: Bank of Greece 
2008 B 
 
1. syyskuuta 2011 (kohta 12) EU:n, EKP:n ja IMF:n työryhmä arvioi Kreikan budjetti-
vajeen tulevan olemaan yli sovitun 7,6 prosenttia, joka oli pelastuspaketin tavoitteena 
(Hannu Sokala 2011 b). Kymmenen vuoden velkakirjan korot nousivat syyskuussa 22 
prosenttiin ja pysyivät samalla tasolla marraskuuhun saakka. Kolmen vuoden velkakirja 
kääntyi laskusta uuteen nousuun elo-syyskuussa, kun taas kolmenkymmenen vuoden 
velkakirja pysyi lähes samalla tasolla. Ateenan pörssin osakeindeksit laskivat yhä syys-
kuussa, varsinkin rakennusalan indeksi joka putosi alimmalle tasolleen koko tarkastelu-
jakson aikana. Lokakuussa 2011 (kohta 13) yrityssektorin indeksi nousi hetkeksi puolen 
vuoden laskun jälkeen, kun Euroalueen johtavat sopivat alaskirjattavaksi puolet Krei-
kan veloista vastineeksi uusista säästötoimenpiteistä. Pääministeri Papandreou kyseen-
alaisti sopimuksen julistamalla kansanäänestyksen apupaketille (BBC 2014 c). Raken-
nusalan indeksi kääntyi lokakuussa 2011 rajusta laskustaan jyrkkään 35 prosentin nou-
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suun, kun kaivo- ja metallialan indeksi sekä kulutustuoteindeksi laskivat hieman. Pank-
kialan indeksi ei reagoinut sopimusuutisiin vaan jatkoi laskuaan vuoden loppuun asti.  
 
 
Kuvio 6. Yrityssektorin toimialakohtaiset indeksit osa 2. Lähde: Euroinvestor 2014 
 
6. marraskuuta 2011 Kreikan pääministeri perui kansanäänestyksen ja irtisanoutui viras-
taan. Tästä alkaa Kreikan joukkovelkakirjalainojen korkojen hallitsematon nousu (kohta 
14). Tammikuussa 2012 neuvottelut yksityisten velkojien kanssa Kreikan lainojen uu-
delleenjärjestelyistä kangertelivat, mikä vaaransi EU:n ja IMF:n 130 miljardin euron 
ylimääräisen apupaketin saamisen. (BBC 2014 c) Marraskuun 2011 ja tammikuun 2012 
välisenä aikana 30 vuoden velkakirjan korko kasvoi 23 %, 10 vuoden velkakirjan korko 
86 % ja 3 vuoden velkakirjan korko 100 % (kuvio 4). Samanaikaisesti Ateenan pörssin 
yleisindeksi kääntyi nousuun. Yrityssektorin toimialaindeksit (kuvio 6) kuitenkin olivat 
entistä suuremmassa laskussa. Nousu kohdistui siis lähinnä rahoitusalan yrityksiin, sillä 
pankkialan indeksi nousi yli 80 % tammikuussa 2012 (kohta 15).  
 
Helmikuussa 2012 Ateenan kaduilla protestoitiin väkivaltaisesti kun Kreikan parla-
mentti hyväksyi uuden paketin säästötoimenpiteitä, jotka sovittiin EU:n 130 miljardin 
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tukipaketin vastikkeeksi (BBC 2014 c). Kreikan 3 vuoden velkalainakirjan korko ehti 
kohota ennen velkajärjestelyä 78 prosenttiin, 10 vuoden velkakirja 42 prosenttiin ja 30 
vuoden velkakirja 17 prosenttiin (kohta 16). Maaliskuussa 2012 lopulta toimeenpantiin 
yksityisen sektorin omistamien velkakirjojen rakenneuudistus, jolloin velkojat menetti-
vät valtaosan sijoituksistaan (kohta 17). Uusi 3 vuoden joukkovelkakirja laskettiin liik-
keelle vasta heinäkuussa 2014. Uudelleen julkaistun 30 vuoden velkakirjan korko oli 
huhtikuussa 2012 samalla tasolla kuin vanha velkakirja ennen velkajärjestelyä, ja nousi 
jopa vielä korkeammalle seuraavan kahden kuukauden ajan. Uuden 10 vuoden velkakir-
jan korko oli huhtikuussa 2012 vain puolet vanhan velkakirjan korosta. Korko kasvoi 
vielä rajusti huti-toukokuun aikana, mutta kasvu pysähtyi lopulta kesäkuussa. Yleisin-
deksi ja yritysindeksi (kuvio 5) pysyivät melko samalla tasolla ensimmäisen kvartaalin 
aikana vuonna 2012, kun taas pankkialan indeksi alkoi jällen tammikuun nousupiikin 
jälkeen laskea. Kaivos- ja metallialan indeksi ja kulutustuoteindeksi kasvoivat tammi-
kuun 2012 aikana, mutta kääntyivät helmikuussa laskuun. Näistä poiketen rakennusalan 
indeksi jatkoi kasvuaan myös helmikuun aikana.  
 
Osakeindeksien vaihtelut pysyivät maalis-huhtikuun aikana samalla tasolla, kunnes läh-
tivät äkilliseen laskuun toukokuussa 2012 (kohta 18). Toukokuussa Kreikan ennenai-
kaisten parlamenttivaalien osapuolet epäonnistuvat muodostamaan toimivaa liittoumaa, 
joten uudet parlamenttivaalit määrättiin järjestettäväksi kesäkuussa (BBC 2014 c). Ke-
säkuussa lopulta onnistunut liittouman muodostuminen rauhoitti velkakirjojen korko-
jen nousun ja käänsi osakemarkkinoiden yleisindeksin nousutrendiin. Rakennusalan 
indeksi jäi jälkeen kaivos- ja metallialan indeksin sekä kulutustuoteindeksin kasvusta. 
Marraskuussa 2012 Euroalueen valtiovarainministerit ja IMF sopivat vapauttavansa 
seuraavan lainaerän Kreikan tukipaketista joulukuussa vähentääkseen riskiä Kreikan 
eroamisesta eurosta (kohta 19). Ateenan pörssin yleisindeksi ja yrityssektorin indeksi 
jatkavat nousuaan, mutta pankkialan indeksi lähtee päinvastoin laskemaan ja on alim-
millaan heinäkuussa 2013. Pankkisektorin indeksi on vuodesta 2012 lähtien jäänyt ma-
talalle tasolle, kun taas yrityssektorin indeksi on vuoden 2014 alussa palautunut 2500 
indeksipisteen tasolle, millä se oli ennen Kreikan velkakriisin alkamista vuoden 2010 
alussa. Kaivos- ja metallialan indeksi nousi hetkellisesti samalle tasolle rakennusalan 
indeksin kanssa vuoden 2013 ensimmäisen puoliskon aikana, mutta rakennusalan in-
deksi lähti heinäkuussa nousuun palaten vuoden 2009 tasolle. Myös kulutustuoteindeksi 
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on noussut tasaisesti toukokuusta 2012 lähtien ohittaen kaivos- ja metallialan indeksin 
huhtikuussa 2014. 
 
4.2 Tulokset  
Jotta Kreikan valtion velkalainakirjojen korkomuutoksissa ja Ateenan pörssin kurssi-
muutoksissa olisi korrelaatiota, tulisi muutoksista piirrettyjen viivakuvioiden olla peili-
kuvia keskenään. Eurokriisin seurauksena Kreikan joukkovelkakirjojen kurssit nousivat, 
mutta jotta velkakriisin vaikutukset näkyisivät osakemarkkinoissa, tulisi osakekurssien 
päinvastoin laskea. Jos tarkastelemme arvonmuutoksia pitkällä aikavälillä, on osakein-
dekseissä selvästi nähtävissä yhdenmukainen trendi. Jopa yrityssektorin toimialakohtai-
set indeksit liikehtivät samansuuntaisesti. Tämä kertoo siitä, että arvonmuutoksiin vai-
kuttavat myös yrityksien toimista riippumattomat tekijät. 
 
 
Kuvio 7. Kreikan joukkovelkakirjojen arvonmuutokset. Lähde: Bank of Greece 2008 A 
 
Syvimmän velkakriisin aikaan Kreikan joukkovelkakirjojen korot laskivat muutamaan 
otteeseen. Huomionarvoiset muutokset velkakirjojen koroissa tapahtuivat heinäkuussa 
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ja marraskuussa vuonna 2011, jolloin kolmevuotisen velkakirjan korot liikkuivat 
päinvastaiseen suuntaan kolmekymmenvuotisen velkakirjan korkoihin nähden (kuvio 
7). Kesäkuussa julkistetut valtion uudet säästötoimet ja heinäkuussa luvattu 109 
miljardin lisälaina toivat heinäkuun velkakirjojen arvonmuutosten mukaan lisää 
varmuutta pitkän aikavälin talouteen, mutta lyhyellä aikaväillä Kreikan valtio ei 
ansainnut vielä sijoittajien luottamusta. Lokakuun keskustelut lainojen 
uudelleenjärjestelyistä ja pääministerin ero toi marraskuussa päinvastaisen reaktion, kun 
kolmenkymmenen vuoden velkakirjan korko nousi kuukaudessa 25 prosenttia. 
 
 
Kuvio 8. Ateenan pörssin osakeindeksien arvonmuutokset. Lähde: Bank of Greece 
2008 B 
 
Osakeindeksien muutokset vastaavat monelta osin joukkovelkakirjojen 
koronmuutoksia (kuvio 8). Aikajanalta löytyy kuitenkin kohtia, jolloin osakemarkkinat 
eivät ole reagoineet velkakriisin aikana samalla tavalla kuin velkakirjat. Heinäkuussa 
2010 kaikki indeksit nousivat yhdessä kolmen ja kymmenen vuoden velkakirjojen 
kanssa. Kreikan luottoluokituksen laskeminen kesäkuussa 2010 aiheutti sijoittajien 
siirtymisen joukkovelkakirjojen ostamisesta osakesijoittamiseen. Varsinkin kaivos- ja 
pankkialan indeksi oli jyrkässä nousussa elokussa 2010 (kuvio 9). Toinen yllättävä 
osakekurssien nousu tapahtuu tammikuussa 2011, jolloin Kreikan velkakirjoissa ei 
tapahdu suuria muutoksia. 
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 Loka-marraskuussa Ateenan pörssin yleisindeksi ja erityisesti rakennusalan indeksi 
nousivat ja laskivat samanaikaisesti 3 vuoden velkakirjan kanssa, joten sijoitusmuotojen 
riskiä pidettiin yhtälaisena. Marraskuussa osakemarkkinat peilasivat laskussaan 
kolmenkymmenen vuoden velkakirjaa, mistä voidaan päätellä että pitkän aikavälin 
sijoittaminen koettiin tuolloin epävarmaksi.  
 
 
Kuvio 9. Kuvio 6. Yrityssektorin toimialakohtaisten indeksien arvonmuutokset. Lähde: 
Euroinvestor 2014 
 
Tammikuussa 2012 Ateenan pörssin yleisindeksiä nosti pankkialan, rakennusalan ja 
kaivos- ja metallialan kurssinousu, kun samanaikaisesti joukkovelkakirjojen korot teki-
vät suurimman kuukausikohtaisen nousun tutkitulla ajanjaksolla. Velkakirjat menettivät 
täysin sijoittajien luottamuksen, ja viimeistään tuolloin järkevämpi vaihtoehto oli sijoit-
taa osakkeisiin. Kesäkuussa 2012 kaikki osakeindeksit olivat nousussa kun uudelleen 
liikkeelle laskettujen velkakirjojen korot vielä nousivat. Tämän jälkeen velkakirjojen 
korot ovat olleet runsaassa laskussa osakeindeksien hiljalleen noustessa. Yksi Kreikan 
velkakriisin myötä pahiten kärsineistä tahoista ovat kreikkalaiset pankit, jotka reputtivat 
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eurooppalaisille pankeille yhteisessä Euroopan keskuspankin teettämässä stressitesteissä 
pääomavajeidensa vuoksi ja asiakkaiden luottamuspulasta johtuen menettivät suuria 
summia varannoistaan. Tämän lisäksi joutuivat menettämään huomattavan osan omis-
tamistaan Kreikan joukkovelkakirjalainojen arvosta vuonna 2012 toimeenpannun vel-
kajärjestelyn yhteydessä. 
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5 Diskussio eli pohdinta 
5.1 Tulosten tarkastelu 
Tuloksia tarkastellessa vaikuttaa siltä, että ”hiljaisina aikoina”, kun Kreikan velkakriisin 
vaikuttavia suuria muutoksia ei julkistettu, osakeindeksit lähtivät nousuun velkakirjojen 
korkojen noustessa tai pysyessä paikallaan. Poikkeavat osakemarkkinoiden kurssimuu-
tokset olivat useammin nousevia kuin laskevia, joten epävarmuuden vaaliessa Kreikan 
joukkovelkakirjamarkkinoilla sijoittajat siirtyivät velkakirjojen ostamisesta osakesijoit-
tamiseen. Yhdensuuntaiset kurssimuutokset kertovat myös joukkovelkakirjojen koetus-
ta riskistä, joka kasvoi samalle tasolla ja jopa korkeammaksi kuin osakesijoittaminen.  
 
Kreikan valtion kesäkuussa 2014 liikkeelle laskema uusi kolmen vuoden joukkovelka-
kirja kertoo sijoittajien luottamuksen palanneen Kreikan taloutta kohtaan. 10-vuotisten 
ja 30-vuotisten velkakirjojen korot ovat yhä korkeammalla tasolla kuin joulukuussa 
2009 eurokriisiä edeltävänä aikana, joten ne voivat olla kannattava sijoituskohde. Sijoi-
tuspäätöstä tehdessä on kuitenkin oleellista huomioida, että joidenkin analyytikoiden 
mukaan Kreikan joukkovelkakirjojen korot ovat riskin huomioiden liian alhaalla tasolla, 
koska Kreikka noudattaa edelleen tiukkaa säästöohjelmaa ja voi hyvinkin vielä mahdol-
lisesti tarvita uusia verohelpotuksia tai jopa toisen velkajärjestelyn tulevaisuudessa. 
Pankkialalla jatkuu suuri epävarmuus suurien pääomavajeiden myötä, näin ollen sijoit-
taminen kreikkalaisiin pankkeihin on riskipitoista, mutta alhaisen kurssitason vuoksi 
kasvumahdollisuudet ovat sektorilla laman helpottaessa hyvinkin korkeat. Kreikkalaiset 
rakennus-, kaivos-, tai metallialalla toimivat osakeyhtiöt selvisivät kriisivuosista 2010–
2012 pienemmällä kurssilaskulla kuin kulutustuotteiden jälleenmyyjät, mutta sittemmin 
kulutustuoteindeksi lähti nopeaan kasvuun saavuttaen velkakriisiä edeltävän tasonsa 
huhtikuussa 2014 ja on loppuvuoden pysynyt melko vakaana. Rakennusalan indeksi on 
vuonna 2014 liikkunut suurella volatiliteetilla, ollen näin mahdollisesti tuottava vaihto-
ehto oikealla ajoituksella. Kaivos- ja metallialan indeksi ei ole saavuttanut vuoden 2009 
kurssitasoa ja omaa siten myös kasvupotentiaalia.  
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5.2 Tutkimuksen luotettavuus ja yhteenveto 
Yrityssektorin toimialakohtaiset indeksit koostuvat pienestä määrästä yrityksiä, joten 
yritysten eurokriisistä riippumattomat kurssimuutokset voivat vaikuttavaa indeksiin 
huomattavasti. Pörssilistatut yritykset ovat usein kansainvälisesti toimivia suuryrityksiä, 
joiden toimintaan eivät vaikuta yhtä suuresti Kreikan rahoitusmarkkinoiden ongelmat 
verrattuna pelkästään lokaalisti toimiviin pienempiin yrityksiin. Velkakriisi ei kuitenkaan 
vaikuttanut vain Kreikan talouteen, vaan koko maailmantalous oli laskusuunnassa. Täs-
tä johtuen suurimpienkin yritysten kurssimuutoksiin vaikuttivat finanssikriisin vaiheet. 
Tutkimusta voisi kehittää laajemmilla yrityssektorin toimialakohtaisilla indekseillä, joi-
den laskemisen perustana olisi suurempi joukko alalla toimivia kreikkalaisia yrityksiä 
luotettavamman yleistettävyyden vuoksi. Muu tutkimuksessa käytetty data, eli joukko-
velkakirjojen korkomuutoksien ja Ateenan pörssin yleis-, pankki- ja yrityssektorin in-
deksien historiatietoja voidaan pitää luotettavina, koska ne ovat julkisesti saatavilla 
Kreikan keskuspankin Internet-sivuilta. 
 
Euroopan velkakriisiä voidaan tarkastella monesta eri näkökulmasta, joten aiheesta voi-
si kehitellä loputtoman määrän opinnäytetyöaiheita. Velkakriisin vaiheita voisi tarkastel-
la myös muissa hätälainan vastaanottaneissa euromaissa ja verrata niitä keskenään. Fi-
nanssikriisin vaikutukset tutkimusongelmana on kuitenkin haasteellinen, koska yksittäi-
sen tekijän vaikutusta rahoitusmarkkinoiden muutoksiin on vaikeaa ja mahdotontakin 
erotella täysin muista taustatekijöistä. Toisaalta viimeisin finanssikriisi on ollut maail-
manlaajuinen ilmiö, joten sen vaikutukset arvopapereissa on monia muita tekijöitä hel-
pompi huomata. 
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